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買いオペにより，BPI 入替えに伴う売却対象銘柄を含め大量の JGB が購入さ
れる形で金利低下が進められてきたため，証券仲介業者間の“仕入れ競争”に








































































2010年２月 ５年54回 20100318 35 587,737 0.0060％ 168,728 0.0207％
















80 599,914 0.0133％ 223,281 0.0358％
2010年10月 ２年286回 20101125 ２ 614,953 0.0003％ 223,830 0.0009％
2011年１月 ２年289回 20110121 46 654,649 0.0070％ 191,203 0.0241％
2011年２月 ５年63回 20110215 ６ 630,460 0.0010％ 216,745 0.0028％
2011年５月 239回 20110329 12 630,460 0.0019％ 197,185 0.0061％
＊ 銘柄名のうち，満期２年，５年は中期国債，満期20年は超長期国債，満期の記述がないものは（10
年もの）利付き国債。









































































































　もっとも，BPI 入替えに伴う JGB 売却を，インデックス運用する機関投資
家が一斉に行った場合，売却全体が JGB および金利市場全体に影響を与える











































































































































































































































































　GPIF 売却全体からBPI 入替えにかかる売却分を取り出して，BID レートと
約定レートの差に関する平均，標準偏差，約定件数を求めたのが，右端の列で
ある。BPI 入替え分については，約定レートと直前の最良気配 BID レートの
分散が等しいという帰無仮説は F検定で棄却できず（F 統計量1.201，p 値
0.301），これを前提に等分散を仮定した t 検定で平均値が等しいという帰無仮
説を検定すると，これは棄却される（t 統計量2.222（自由度66），片側検定 p
値0.015，両側検定 p 値0.028）。GPIF 約定レートの方が小さい，すなわち，
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年４月23日以降は決済期間が短縮されたが，それでも２営業日目 (T+2 ) である。
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記（1c）式では，クーポン支払い回数を時点 t から見た残存年数Tt を２
倍した値の整数分 [2Tt] として数えている
27。上記（1b）式は，単利利回

















の JGB の買値の動きと違っているかを見る。その際，金利（JGB 価格）変動
の影響を取り除くため，当該銘柄と近い銘柄を参照銘柄として選び出し，参照
銘柄の BID レートから当該銘柄の BID レートがどれだけ乖離しているかを観
察する。
　具体的には，発行額の大きい５年債，10年債の償還時期が３ヶ月毎であるこ
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　　参照銘柄（群）のBID平均値は，一日の30分刻みの時間帯 sにおける参照銘柄 i の時間荷重レー
ト ri (s) を，銘柄 i の時間帯 s における価格変更回数に１を加えた値を ni (s) として作成した変更回
数荷重ウエイトwi (s): = ni (s)/∑jnj (s) をもとに，∑iwi (s)ri (s) という形で加重平均して求めた。変更回
数で加重平均しているのは，より頻繁なBIDの提示がなされる，“アクティブ”な銘柄の気配値に
ウェイトをおくためである。また，ni (s) を作る際に１を加えた理由は，（直前の時間帯と同じ値が
提示されるなど）時間帯 s における BID に変化がなかった場合でも呼値は提示されているので，
これを平均に反映させるためである。１を加えることにより，変更回数をそのまま用いるとウェイ
トが０となって，この銘柄 i のレート ri (s) がまったく反映されないことを防いでいる。



















除外プレミアム観察期間 対象銘柄の除外月 (t ) 参照銘柄の除外月 (t+3)
（1） 2010年１月から３月 2010年２月 2010年５月
（2） 2010年３月から６月 2010年５月 2010年８月
（3） 2010年６月から９月 2010年８月 2010年11月
（4） 2010年９月から12月 2010年11月 2011年２月
（5） 2010年12月から2011年３月 2011年２月 2011年５月

















































































































































ないため，除外月 (t ) の EPBID とその前後の月のEPBID とが異なっていないか
は，中央値を用いるWilcoxon の順位和検定（マン・ホイットニーのＵ検定）
で調べる。
帰無仮説：EPBID ( t ) = EPBID (t + j ),   j = −2, −1, +1.

















(t − 2) のマイナス値から前月 (t − 1) に少し上昇し，除外月 (t ) に再び下落する
という変化パターンを示したことが，2010年５月 (t ) と３月 (t − 2)，2010年11




除外月 (t ) 前々月 (t−2) 前月 (t−1) 翌月 (t+1)
2010年２月 2010年１月 2010年３月
−0.275 −0.121 (−0.148) 0.578 (0.519)
(−0.191) 2.75 [0.01] 12.01 [0.00]
2010年５月 2010年３月 2010年４月 2010年６月
−0.927 −0.799 (−0.751) −0.696 (−0.623) −0.249 (−0.313)
(−0.730) 1.87 [0.06] 5.28 [0.00] 10.08 [0.00]
2010年８月 2010年６月 2010年７月 2010年９月
0.122 −0.065 (−0.108) 0.057 (0.071) 0.175 (0.258)
(0.174) 6.28 [0.00] 2.51 [0.01] 0.25 [0.80]
2010年11月 2010年９月 2010年10月 2010年12月
−0.861 −0.904 (−0.858) −0.590 (−0.522) −1.541 (−1.632)
(−0.924) 0.49 [0.62] 9.14 [0.00] 12.67 [0.00]
2011年２月 2010年12月 2011年１月 2011年３月
−1.596 −0.997 (−0.900) −0.977 (−0.767) −0.447 (−0.275)
(−1.363) 9.14 [0.00] 8.94 [0.00] 11.94 [0.00]
2011年５月 2011年３月 2011年４月 2011年６月
−0.848 −1.373 (−1.510) −1.269 (−1.327) −1.069 (−1.098)






なっている。2010年６月 (t + 1) は上昇し，2010年12月 (t + 1) は下落しているの
である。
4. 3　今後の課題
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付表A　償還予定金額（発行額）
償還日 合計（億円） 20年債合計 10年債合計 ５年債合計 ２年債
平成22年１月 15,492.0 15,492.0
平成22年２月 15,709.0 15,709.0
平成22年３月 104,551.3 33,111.3 55,855.0 15,585.0
平成22年４月 15,655.0 15,655.0
平成22年５月 15,649.0 15,649.0
平成22年６月 86,867.0 16,556.0 54,688.0 15,623.0
平成22年７月 15,669.0 15,669.0
平成22年８月 15,477.0 15,477.0
平成22年９月 97,736.7 3,070.0 24,835.7 54,409.0 15,422.0
平成22年10月 16,680.0 16,680.0
平成22年11月 16,544.0 16,544.0
平成22年12月 98,083.7 27,197.7 54,574.0 16,312.0
平成23年１月 16,549.0 16,549.0
平成23年２月 18,198.0 18,198.0
平成23年３月 128,263.5 7,158.0 48,487.5 54,260.0 18,358.0
平成23年４月 18,265.0 18,265.0
平成23年５月 18,421.0 18,421.0
平成23年６月 103,232.1 30,155.1 54,468.0 18,609.0
平成23年７月 22,362.0 22,362.0
平成23年８月 22,124.0 22,124.0
平成23年９月 113,128.2 6,439.0 30,152.2 54,337.0 22,200.0
平成23年10月 22,268.0 22,268.0
平成23年11月 22,126.0 22,126.0
平成23年12月 108,330.4 30,158.4 54,156.0 24,016.0
平成24年１月 24,562.0 24,562.0
平成24年２月 24,058.0 24,058.0
平成24年３月 115,860.0 2,984.0 34,395.0 54,206.0 24,275.0
平成24年４月 24,251.0 24,251.0
平成24年５月 23,835.0 23,835.0
平成24年６月 118,281.0 39,850.0 54,370.0 24,061.0
平成24年７月 24,060.0 24,060.0
平成24年８月 23,923.0 23,923.0
平成24年９月 123,752.6 6,974.0 38,426.6 54,347.0 24,005.0
